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摘 要 
随着全球经济一体化过程不断发展，外汇储备对一国乃至国际社会的重要作
用日益凸显。不少国家出现“国际储备外币化”的现象，我国也不例外。我国的
外汇储备规模于 2006 年超过日本，并于 2014 年 6 月达到了 3.99 万亿美元的阶
段最高峰，截至 2016 年 1 月，我国的外汇储备总规模为 3.23 万亿美元（主要包
括美元资产、欧元资产、日元资产、英镑资产等），已成为我国国际储备中最主
要的部分。面对复杂多变的国际政治经济格局与规模庞大的外汇储备，如何对我
国外汇储备的币种结构进行优化、同时提高外汇储备资产的利用效率已成为维持
我国经济健康、稳定、持续发展的重要课题。因此，对我国外汇储备结构管理进
行研究具有重要的现实意义。 
本文以四种主要储备资产的汇率作为主要研究对象，选取 2006 年 8 月 1 日
至 2015 年 7 月 31 日之间共 2188 个交易日的汇率中间价作为研究样本。运用
GARCH 族模型分别在正态分布、t 分布和 GED 分布下对四种储备资产的汇率波
动风险进行研究。通过 Ljung-Box Q 序列相关性检验和 ARCH-LM 异方差检验，
选出拟合结果最优的模型。随后计算四种储备资产的在险价值 VaR，最后在资产
组合理论的模型的框架下得到我国外汇储备最优的币种结构。 
实证结果表明，t 分布下的 GARCH 族模型能够较好地刻画外汇储备资产“尖
峰厚尾”的收益率特征。相对于其他币种，美元资产的 VaR 值较低，波动较小。
基于资产组合理论的外汇储备结构优化研究证实，相对于最优的币种结构，我国
外汇储备美元资产权重过高。最后，结合当前国内外研究与相关国际经验，提出
了应适当提高欧元及英镑资产的比重，多元化外汇储备投资标的，转变投资目标
并建立健全外汇储备投资管理体系的建议。 
 
 
关键词：外汇储备；结构管理；GARCH 族模型 
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Abstract 
With the continuous development of the global economic integration process, the 
reserves of foreign exchange have become more and more important to many countries, 
international financial markets and international communities. China is one of those 
countries that appear to reserve foreign currency internationally. The scale of foreign 
exchange reserves of China exceeded that of Japan in 2006, and peaked to $3.99 trillion 
in June 2014. Until January 2016, China's foreign exchange reserves reached to$3.23 
trillion, which were an allocation of Dollars, Euros, Japanese yen, British Pounds and 
other currency assets. However, the complex and volatile international political and 
economic pattern and large-scale foreign exchange reserves also increased the 
complexity and difficulty of China's foreign exchange reserve management, how to 
control the scale of foreign exchange reserves, strengthen its management structure and 
increase the economic efficiency has become an important issue in the sense of the 
healthy, stable and sustained development of China’s economy. Therefore, researches 
on the structure management of China’s foreign exchange reserves have a strong 
practical significance. 
This article selects 2188 trading days’ (between August 1, 2006 to July 31, 2015) 
central parity rate of four main reserve assets as sample sequence. With the help of the 
GARCH models under normal distribution, student's t distribution, and GED 
distribution, the fluctuation risk of exchange rate on four kinds of reserve assets were 
studied. Then Choose models who has the best fitting results through the Ljung-Box Q 
correlation test and the ARCH-LM heteroscedasticity test. After this, calculate four 
kinds of reserve assets’ value at risk. At last, under the framework of portfolio theory 
to get the optimal currency composition of China's foreign exchange reserves. 
The empirical results show that the GARCH models under the student's t 
distribution can well describe foreign exchange reserve assets’ yield characteristics of 
leptokurtosis. Compared with other assets, the dollar assets has the lowest VaR value, 
represents less volatile. The study under the framework of portfolio theory confirms 
that compared with the optimal currency structure, China's foreign exchange reserve 
assets of U.S. dollars are overweight. 
 
Key Words：Foreign Exchange Reserves; Structure Management; GARCH Models 
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导论 
一、选题背景及意义 
外汇储备作为国际储备中规模最大的部分，对一国乃至国际社会的稳定与发
展均发挥了极其重要的作用。2015 年 8 月以来，人民币汇率出现了巨幅跳水，
央行动用了近千亿外汇储备用于维持汇率稳定。此外，外汇储备还具有平衡国际
收支、对国家的国际信用进行背书等作用。随着全球经济一体化过程不断发展，
发达国家和发展中国家之间的经贸合作大大增加，外汇储备的重要性日益凸显，
各国也愈加重视对外汇储备的管理。 
国际货币基金组织的数据显示，在全球视角下，外汇储备总额于 2015 年 6
月达到了 11.46 万亿美元的阶段最高峰，随后规模略有下降。基于经济发展对外
部资金的广泛需求、以及防范金融危机与稳定市场的需要，发展中国家对外汇储
备有更加迫切的需求。经过改革开放以后的两个高速成长时期，我国的外汇储备
规模于 2006 年超过日本，连续 10 年居世界第一位，并于 2014 年 6 月达到了 3.99
万亿美元的阶段最高峰。2015 年下半年，央行动用近千亿外汇储备用于维持汇
率稳定，截至 2016 年 1 月，我国的外汇储备总规模为 3.23 万亿美元。由于我国
并未对外公布外汇储备的相关结构信息，所以只能通过其他机构公布的数据来推
算我国实际外汇储备币种结构。根据国际货币基金组织 2015 年第三季度的数据
推算，全球外汇储备中美元资产的比重为 63.98%，欧元资产的比重为 20.34%，
日元资产的币种为 3.77%，英镑资产的比重为 4.72%，其他币种约占 7.19%。我
国的储备结构与全球情况大致相似。 
 
图 1 外汇储备币种结构 
数据来源：国际货币基金组织网站（www.imf.org） 
64%
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复杂多变的国际政治经济格局与规模庞大的外汇储备加大了我国外汇储备
管理的复杂程度，主要体现在以下两个方面：一是汇率波动带来外汇储备贬值。
由于外汇储备资产以国家信用为基础，多为发达国家的货币，储备货币发行国金
融货币政策、国际金融市场交易程度以及突发事件等均会带来汇率的波动，如果
不进行及时有效地管理并积极预防汇率波动风险，就会给外汇储备持有国带来经
济损失。例如，2007 年美国次贷危机爆发引发全球金融动荡，多国外汇市场一度
陷入混乱，迄今仍有部分欧洲主要国家尚未从欧债危机的阴影中走出来。我国拥
有全球最大规模的外汇储备，也因这次金融危机遭受了巨大的损失。二是资金流
动引发外汇储备规模变动，带来经济动荡。由于中国经济快速发展，热钱大量流
入，我国外汇储备维持了 20 多年的上升期，间接推动了我国房地产市场、股市
的暴涨。然而，随着我国经济增速放缓与美国经济复苏，热钱日益流出，再加上
央行动用近千亿外汇储备“维稳”人民币汇率，2015 年年末，我国外汇储备总额
较 2014 年减少了 5127 亿美元，出现自 1992 年以来我国外汇储备规模的首次缩
水。这在一定程度上导致了我国对外支付能力下降、人民币持续贬值、国际储备
抗风险能力下降等诸多问题，不利于我国经济金融的稳定与人民币国际化进程的
推进。由此可见，外汇储备的有效管理十分重要，不仅关系到外汇储备资产本身
的价值，也关系到中央银行货币政策的执行力度、外汇市场干预措施的有效性以
及我国政府的声誉等重要问题。 
当下，如何合理控制我国外汇储备规模、加强外汇储备结构管理、提高外汇
储备资产的利用效率已成为维持我国经济健康、稳定、持续发展的重要课题，因
此，对我国外汇储备结构管理进行研究具有十分重要的现实意义。 
二、本文研究方法和框架结构 
本文主要采用归纳分析法、分类分析法、制度分析法，对国内外学者关于外
汇储备适度规模、币种结构、有效管理等方面的研究进行总结归纳。进而以我国
外汇储备管理历程及现状为切入点，结合相关国际经验，通过构建 GARCH 族模
型研究我国主要外汇储备币种的汇率波动风险，再根据 VaR 方法和资产组合理
论得到我国外汇储备最优的币种结构。最后应用归纳分析、比较借鉴、统计分析
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等方法与我国国情现状结合，并提出切合实际的政策建议。 
本文框架结构安排如下： 
第一章，理论与文献综述。从国外相关研究和国内相关研究两个方面针对外
汇储备结构管理这一问题进行梳理分析； 
第二章，我国外汇储备管理历程回顾及相关国际经验借鉴。首先，通过回顾
我国外汇储备管理的历程对我国外汇储备管理现状进行阐述。其次，根据发达国
家、发展中国家的不同特点就外汇储备管理这一问题进行分析并总结相关国际经
验。进而比较分析得出我国外汇储备管理中存在的问题，提出优化外汇储备结构
这一问题。 
第三章，基于 GARCH 族模型的实证分析。选用 GARCH（1，1）、IGARCH
（1，1）、TGARCH（1，1）以及 EGARCH（1，1）模型分别在正态分布、t 分
布和 GED 分布下对我国外汇储备主要币种的汇率波动风险进行拟合，借助相关
统计方法选出拟合结果最优的模型。 
第四章，基于 VaR 方法及资产组合理论的实证分析。借助 VaR 方法计算四
种储备货币的在险价值，最后在资产组合理论模型的框架下得到我国外汇储备最
优的币种结构。 
第五章，结论与政策建议。结合实际总结本文结论，并就我国外汇储备结构
管理给出一定的政策建议。 
三、本文特色与不足 
本文通过定性分析和定量分析相结合的方法对外汇储备结构管理问题进行
了一定的研究。在定性分析方面，回顾了我国外汇管理的历程，结合相关国际经
验对我国外汇储备现状进行了分析。在定量分析方面，根据以往的研究经验，
GARCH 族模型在大样本情况的拟合效果较好。本文选取各币种 2188 个交易日
的日汇率中间价作为研究样本，符合 GARCH 族模型对于数据量的要求。本文以
2006 年 8 月至 2015 年 8 月十年间人民币兑美元、欧元、日元、英镑的日汇率中
间价作为研究对象。基本涵盖了自 2005 年末取消人民币与美元挂钩以来近十年
间人民币的整个升值周期。时间跨度长，数据量充足。此外，本文模型选择全面，
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在实证分析的过程中，分别在正态分布、t 分布及 GED 分布下对所选定的 4 种主
要储备货币应用 GARCH、IGARCH、TGARCH、EGARCH 模型，通过后续检验
选取最优的拟合模型。涵盖了金融资产时间序列问题中常用的几种分布和
GARCH 族模型。 
本文尚有许多需要改进之处，可以作为后续研究方向。 
出于数据可获得性和数据量的考虑，本文选择的币种为美元、欧元、日元、
英镑。并未考虑其他储备币种。此外，选取的数据为人民币兑美元、欧元、日元、
英镑的日汇率中间价，但是有研究表明使用名义有效汇率进行外汇储备结构优化
的结果可能更具有实际意义。由于论文成稿时间原因，本文并未将 2015 年 8 月
央行下调人民币汇率中间价以后的数据纳入研究。2014 年 6 月以来，我国外汇
储备规模开始缩减。在这样的新形势下，仍有许多研究需要进行。 
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第一章 理论与文献综述 
根据以往国内外相关文献的研究，学术界对于我国外汇储备管理的研究主要
着眼于外汇储备规模管理以及外汇储备结构管理这两个方面。外汇储备规模管理，
又称为外汇储备总量管理或水平管理，其本质是通过一定的方法选择和确定一个
相对有效的外汇储备的规模水平；而外汇储备结构管理则是指对外汇储备进行的
结构优化配置，使各个外汇储备的币种资产持有量保持在合理比例，从安全性、
流动性和盈利性等角度出发，尽可能使得外汇储备资产的盈利在安全性和流动性
得以保全的基础上最大化。根据以往的研究，针对外汇储备规模管理这一问题学
术界已有较为系统的理论研究框架，因此，本文将主要侧重研究外汇储备结构管
理的相关问题。 
第一节 理论综述 
外汇储备结构管理是指对外汇储备各币种资产的比例结构进行优化配置。对
于外汇储备的结构管理，国外学者多从两个方面进行探究：一是从全球经贸视角
考量各储备币种对外汇储备结构的影响；二是通过建立模型从一国如何合理配置
自身外汇储备的角度进行研究。从现有的研究来看，学术界对于外汇储备结构管
理的理论模型主要包括现代资产组合模型、Heller-Knight 模型和 Dooley 模型。 
现代资产组合模型是由 Markowitz（1952）[1]提出，其主要思想是通过“均
值-方差分析”法，将一国货币当局的外汇储备视为一个资产组合，那么整体资产
组合的预期收益就是组合内单项资产的预期收益的加权平均数，此外，在现代资
产组合模型中单项资产预期收益的风险由方差度量，并且投资组合的预期收益和
风险成正向变动的关系。在此基础上，为求得一国外汇储备的最优结构，在充分
考虑该国的各种条件约束下，通过“均值-方差分析”法使资产组合的整体风险小
于其中每类资产的风险，再通过最小化各类资产的方差使得资产组合的风险最小
化。具体过程为：先确定外汇储备中可以持有的币种；然后，通过建立模型估计
各币种资产的收益率和方差，并在此基础上确定有效边界；最后，得到无差异曲
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线和有效边界相切的最优投资点，就是外汇储备的最优币种结构。 
Heller 和 Knight（1978）[2]利用国际货币基金组织的调查数据，研究了全球
储备总额中各货币的份额，提出了 Heller-Knight 模型。通过在模型中加入各种变
量，他们发现一些诸如经济开放程度、国民生产总值（GNP）水平等当时公认的
影响因素并没有在外汇储备的结构管理中起到应有的作用，于是剔除了这些变量。
通过研究，他们发现影响一国储备货币构成的经济因素主要包括安全性、流动性、
收益性以及人们对风险的厌恶程度。与此同时，在政治经济制度方面，国际货币
安排起到了重要作用，该国汇率安排制度以及贸易收支结构都会对外汇储备的币
种结构产生重要的影响。Heller-Knight 模型相较于 Markowitz 的现代资产组合理
论有了一定的进步，不单单只考虑资产收益和风险情况，通过结合一国的汇率安
排制度和贸易收支情况，使得模型更加符合实际，但 Heller-Knight 模型并没有考
虑外债因素、有外债的国家并不适用此模型，且 Heller-Knight 模型仅仅指出了影
响因素，并没有给出外汇储备各币种之间具体的分配比例，本身仍然存在一些缺
陷。 
考虑到 Heller-Knight 模型没有考虑外债因素的不足，Dooley（1986）[3][4]将
外债这一变量引入模型中，与一国外汇储备结合起来分析，通过回归分析方法发
展出 Dooley 模型。此外，他还认为交易成本直接影响外汇储备的流动性，因此
流动性是影响外汇储备结构的主要因素，相比之下，风险和预期收益率对于决定
外汇储备结构的作用则要小很多。此外，Dooley 模型还重点研究了各储备币种之
间的交易性约束。Dooley 模型将影响外汇储备结构的重要因素都纳入模型的考
察范围之内，综合考虑多种因素，可以针对不同国家的特点各自建模进行回归，
具有较强的现实意义和实用性。但是由于 Dooley 模型也是基于历史数据去模拟
最优的外汇储备结构，难以应对现实中复杂的经济环境变化，且该模型只是一种
近似的估计，只具有参考意义，因此实际应用中仍需要配合其他的理论方法进行
研究。 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 理论与文献综述 
 
7 
 
第二节 国外研究综述 
基于上述三大经典理论，国外学者对不同国家的外汇储备结构管理问题分别
进行了分析，取得了许多进展。 
Ben-Bassat（1980[5]、1984[6]）对以色列 1972 年至 1976 年的数据进行研究，
施加了的进口国币种结构这个约束条件，计算出最优货币配置，将“均值-方差分
析”方法首次应用于分析个别国家的储备币种选择问题。 
Dellas（1989）[7]通过分析发达国家和发展中国家 1977 年至 1984 年的总量
数据后认为，这些国家都或多或少地通过“均值-方差分析”方法的配置本国的外
汇储备资产。 
Roger（1993）[8]研究了工业化国家的外汇储备币种结构的变化，发现资产组
合选择对国家外汇储备币种结构的影响不明显，相比之下货币当局在外公开市场
的调控干预对决定国家的外汇储备币种结构起着更重要的作用。 
Eichengreen 和 Mathieson（2000）[9]对 1990 以来若干国家外汇储备结构的样
本数据进行实证研究，发现一国外汇储备币种结构的影响因素有汇率制度安排、
外债结构、贸易对象、资本账户开放程度和储备货币之间的利差等，并对上述因
素的作用进行了验证，发现外汇储备币种结构受历史因素影响较大，具有延续性，
各国的外汇储备币种结构只是缓慢地受到上述因素的影响。 
R. N. McCauley 和 B. Fung（2003）[10]则根据美国财政部资本中心公布的统
计数据，对全球范围内各国持有的美元储备资产状况进行了分析。 
J. Coche，M. Koivu，M. Nyholm 和 VPoikonen（2006）[11]建立了连接国家货
币当局对外汇储备管理和外汇市场干预的动态模型，来研究央行的公开储备管理
目标与外汇储备资产配置决策的关系。 
Papaioannou（2006）[12]通过构建一个包含交易成本分析的动态“均值-方差
分析”模型，综合考量对各国货币当局外汇储备结构管理的其他经济影响因素，
并尝试分析各国的外汇储备结构在欧元加入后的影响效应。 
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